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開示情報に対する意見の不一致と 資本市場の反応 ' 
石椛 義和
1. はじめに
投資家は, 資本市場において取引 を行 う際に, 開示 された企業に関する情報
を用いて投資判断を行っ てい る. 会計情報のよ う な公的情報は, 投資意思決定
に有用な情報と して , 市場取引に参加す る投資家が等 し く 観察でき るこ と を前
提に開示 されてい るが, 開示 された情報を どのよ う に解釈す るかについては各
投資家にゆだねられてい る. 本稿では, 公的に開示 される情報に対 して , 投資
家の間で意見や解釈が一致 しない こ と が, 資本市場に どのよ う な影響 を与える
のかについて考察す るこ と を目的 と してい る.
たと えば企業の業況が好調である, あるいは収益やキヤツシュ フ ローの増加
が見込める とい っ た, 企業に関す る グ ッ ドニ ュ ースが新たな情報 と して資本市
場に開示 されれば, 対象企業の株価は上昇す る と予想 される . 投資家は観察 し
たグツ ドニユースにも とづいて企業業績に対す る期待 を上方修正するので, 均
衡株価は投資家によ る市場での取引 を通 して , その上方修正 された期待 を反映
す るよ う に調整 される と 考えられるからで ある . こ のよ う な投資家の情報収集
と取引におけ る合理的な行動によっ て資本市場は効率的にな ると考えられてお
り , 適正な価格が形成される資本市場とす るためには, 投資家ができ る限り 将
来の業績予想 を正確に行い, 企業を適正に評価でき るよ う な, 一定の水準を満
た した情報が開示 される必要があるだ ろ う .
会計情報には, こ う した投資家の意思決定に有用と なる情報を提供する役割
が期待されてい る. 企業の業績や財政状態の数値化によ り 定量的に比較や評価
を行 う こ と が可能で あり , また信頼でき る情報とす るため会計基準の新たな設
定や開示制度の整備が常に行われてい る. このよ う な役割を会計情報が担っ て
い く ためには, 開示 される会計情報と資本市場の反応 と の関係 を把握 してお く
こ と が不可欠であり , こ れには開示 された会計情報が市場に どのよ う な影響 を
与え るのかとい う資本市場からの視点だけで な く , 市場の反応 をふまえた上
で どのよ う な情報が開示 されるのかとい う経営者の開示行動からの視点も重要
で あ る . 
1 本研究を行 う にあたり , 文部科学省科学研究費補助金 (若手研究(B)、 課題番号25780286)
を受けている. こ こに記 して感謝 したい. 
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経営者の会計開示行動に関す る研究はこ れまでに も多 く の蓄積があ り , 経営
者と情報を利用す る投資家と の間の情報の非対称性に注目 した ものが中心であ
る. 一般に企業経営者は利害関係者に対 して情報優位にあるこ とから , 会計基
準によ る制約がある ものの, 何を どの程度開示す るかを選択す る , 裁量的に情
報を調整す るといっ た行動を起こす可能性があり , 会計開示行動が起こ る状況
が説明 されてい る .
こ のよ う な議論において , 開示 された情報は投資家間で均一 に解釈されるこ
と が前提と なっ てい る. しか し実際には, 開示 された情報が同 じよ う に解釈さ
れるこ と は少ないかも しれない . たと えば棚卸資産の増加や固定資産の売却と
いっ た会計上の情報を観察 したと き , 将来獲得す る収益がどう なるかとい う予
想は, 投資家によ っ て意見が異なる と考え られる. また, 財務諸表本体に記載
す る, 注記に記載す る とい っ た開示の方法によ っ て も情報の解釈は異な るかも
しれない .
会計情報が公的に開示 されその解釈が投資家間で同 じである場合, イ ンサイ
ダーや, 情報を利用 しない投資家な どを考えない限り投資家間での情報の非対
称性は存在 しな く な り , 市場取引自体が生 じない可能性がある . こ れに対 して
た と えば公的開示情報に対す る意見不一致 を取り扱っ た研究で ある Harris and 
Raviv (1993) では, 投資家が共通の情報を受け取るが, 情報に対す る解釈が異
な り , 各投資家が自分の解釈の正当性を絶対的に信 じてい るこ と を 「投資家が
意見の不一致 (dif ferences of opinion) を持つ」 状況と して仮定 した 2, 市場モ
デル を構築 してい る.
また資本市場参加者の間で意見が異なるのは, も と も と保有 してい る情報が
異な るな ど, 投資家の間での情報の非対称性も原因の一つ と して考え られる. 
これについて Varian (1989) では, 情報と意見を別のものと して捉えるこ と で
整理 してい る. ある投資家の確率的信念が他の投資家に伝達される と き , 観察
した投資家がその信念を信頼 し , 彼の事後信念 を改訂す るな ら , 伝達された信
念 を 「情報」 と して解釈 してお り , も し全 く 更新 し ないので あれば, 伝達され
た信念 を信頼でき ない 「意見」 と して解釈 してい る , と述べられてい る3. あ
る投資家が取得 した情報について , 別の投資家は仮にそれを間接的にで も観察
でき たと して も , 信頼のでき ない意見と して扱われる可能性があり , こ のと き
互いに信念が異なる状況, すなわち意見の不一致が生 じ るこ と になる.
も し会計情報に対す る意見の不一致が大きければ, 情報を用い る投資家の行
動に変化 を与え, 資本市場における価格形成にも影響する可能性がある. この
Harris and Raviv (1993) pp 474 
Varian (1989), pp 5. 
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よ う な解釈の不一 致が引き起こす資本市場への影響について経営者が把握 して
い る場合には, 不一致の程度によっ て経営者の会計行動も変化す る可能性があ
り , さ らには不一致の程度 を裁量的に操作す るよ う な開示行動が行われるかも
しれない .
開示 される会計情報と資本市場の反応 との関係 を探る上で , 本稿では特に意
見の不一 致が資本市場に与える影響に着日 し , この状況のモデル化 を試みた先
行研究のレ ビュ ーを通 して , 資本市場におけ る開示会計情報の研究に対す る含
意を得よ う と す る ものである. は じめに, 投資家間の意見の不一致が資本市場
の取引 を生み出すこ と を示 した, Varian (1989) の研究を レ ビュ ーす る . つづ
いて , Kandel and Pearson (1995) を取上げ, 公的な開示情報に対す る意見の
不一致がもたらす影響について観察する. これらの研究から , 開示情報に対す
る意見の不一致が資本市場に存在す るこ と が, 企業行動に どのよ う な影響 を与
える可能性があるのか, 会計情報の役割を踏まえつつ考察 したい. 
2. 投資家間の意見の不一致 - Varian (1989) の研究
2.1 事前の信念における意見の不一 致
Varian (1989) では, Grossman (1976, 1978) で研究された市場モデルを単純
化 し , 意見の不一致がどのよ う な効果 を持つのかについて考察 してい る. モデ
ルの設定は以下のよ う で ある .
企業の将来の価値 v に対 して , 各投資家 z は主観的な信念を持つてお り , こ
れは平均 v, , 精度aの正規分布に したがう ものと す る 4. 企業の株価 を p と し , 
投資家は, π, = (v-p) x, からの効用が最大と な るよ う に, 資本市場で企業株
式を x, だけ購入する. 投資家の効用関数は U(π,) = -exp(一π, /,;) で与え られ, 
期待効用最大化問題 を解 く こ と で, 各投資家の株式に対する最適需要関数が得
ら れ る 5.
τ(1Ei [V] -p)
l =
Var , [v]
= m (v, -p) 
各投資家は株式の供給 s , を得 られ, 均衡株価は総需要と 総供給が等 し く な る
4 こ こ でい う精度とは分散の逆数で ある . こ れ以降 も同様で ある .
5 効用関数は U(π, )= -exp(一π, /1)で与え られ, π, が正規分布に したが う と き の期待効用の最
大化問題は, 次の最大化問題 と 同値である こ と が知られてい る . こ こ での E, [π, ], Var , [π, ] 
はそれぞれ, 投資家 z の信念に基づいた, π, に対する期待値と分散 を表 してい る .
ax , [π, ]- j ar , [π, ] 
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よ う に決定される と仮定す る と , 次の均衡株価 を得 る 6
* - S =V-m (1) 
ただ し変数上の横線は, 投資家間の算術平均を示 している.
均衡株価を投資家の需要関数に代入するこ と で, 次の均衡需要を得る
x . = m (v,-v) 十S (2) 
こ のよ う に, 投資家 i の均衡需要は, 企業価値に対す る自分の信念 v, が, 投
資家間の平均的な期待値から どれだけ乖離 しているかに依存するこ とがわかる. 
すなわち企業価値 を高い と信 じてい る投資家は多 く , 低い と信 じてい る投資家
は少な く 株式 を需要す る とい う こ と であり , 株式市場での取引は完全に意見の
相違によ るものである. 一方で, (1)式よ り均衡株価は投資家の平均的な信念に
依存 してい る . 
2.2 情報の観察
つづいて, 各投資家は情報を観察 した上で, 再度市場取引 を行 う こ と を考え
る . 各投資家が企業の将来価値 v に関連す る , 次のよ う な情報 z, を観察す る
と仮定す る.
z, = v十3, 
こ こ で8, は平均ゼロ , 精度coの正規分布 (nD) を もつ. すなわち各投資家は, 
内容は異な るが精度が同程度の情報を観察す る こ と を意味 してい る . 投資家 z 
が企業価値の推定に用い る こ と のでき る情報 I , には, 観察 した情報と と も に
均衡株価も含まれる ものとす る. ある投資家は, 取引に参加す る n 人の投資家
がそれぞれ観察す る情報の平均が, 次のよ う に決定される こ と を知つてい る .
n 
z =
i=1
これは平均 v, 精度β= nωの正規分布を持つ.
zを所与と したと き , 情報を観察 した後の企業価値に対す る投資家の信念は, 
次の平均と精度 を持つ正規分布に したがう . 
均衡株価は, ∑ =, x, = ∑n=, S, を満たすよ う に決定される
z= 
;X; , = 
Var , [vil ,]
=τ(av, 十 -yp) 
こ こから , 次の均衡株価が得られる
p 
av 十 - S/τ
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a β 1
E, [vi l , ]=- v, 十一 z, y=-= a十βy y Var, [vil , ] したがっ て, 情報を観察 した後の各投資家の株式に対する最適需要関数は, す
べての投資家が観察する情報の平均を含んだ, 次の形に変化する
τ(、E j [VII i] -p) 
こ こ で均衡株価には情報が集約 されてい るこ と から , z については情報が開示
される前後の均衡株価 を観察す るこ と で , 投資家はすべての z, を観察す るこ
と な く 次のよ う に計算す るこ と ができ る 7. 
S/τ十yp**-av 
均衡株価を投資家の需要関数に代入 し, 次の均衡需要関数を得る
x; .* =τa(v, -v) 十一S 
β
つn:--.- 
(P
 
a 一
 
十*nr
一 一
 
(3) 
(4) 
投資家間では観察する情報に格差が存在 しているが, (3 ) 式の均衡株価には
各投資家が持っ てい る情報が平均 z と して集約されてい る . 情報がないケース
では, (1) 式のよ う に企業価値に対 して投資家が持つ事前の信念の平均である
vに依存 して均衡株価が決定されていたのに対 して , 情報観察後の (3) 式では, 
よ り 精度の高い zを用いて v を修正す る よ う に株価が形成 されてい るこ と がわ
か る .
一方で均衡取引量に注目 し情報観察前後で比較すると , (2) 式と (4) 式は同 じ
7 投資家が需要関数の係数 を知つてい る と き , 情報取得後の均衡株価の観察から z は計算可
能で ある . 情報が到達 した と き に, その前後の株価変化 を観察でき る と き は, 事前の信念の
精度と シグナルの精度 を知つていれば. 統合 さ れた情報 を推定で き る . 
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形である. 均衡において, 各投資家の取引量は追加情報に影響されず, 情報観
察後であっ て も事前の期待値の差と精度, すなわち事前の信念に依存 して取引
量が決定されてい る. 市場の参加人数 n が大きい と き , 事後の情報は精度が高
く なるこ と から , 直観的には事前の信念におけ る精度が事後情報によ っ て改善
す るこ と で , リ スク回避的である投資家の取引量は増加す るよ う に思われる. 
Varian (1989) は取引量が同 じにな る理由について , 株価はすべての情報を反
映す るよ う に調整 されるので , どの投資家にと っ て も取得 した情報の価値が消
されて しま う ためだ と説明す る. 資本市場での取引は性質の異な る投資家の間
で生 じ る ものであるが, こ こ での投資家間の差異は事前の意見だけであり , 事
後に生 じ る取得情報の差異は株価の観察 を介 して消減 して しま う .
こ のよ う に取引量は観察 される情報に依存 しない ものの, 均衡株価は観察さ
れ る情報に依存す る . n が非常に大き く , 観察 さ れる情報の精度が高まれば, 
均衡価格は zに近づいてい く , すなわちよ り 事後の情報に依存 して決定される
よ う にな るが, 均衡取引量はあく まで事前の信念の差によっ て決定されてい る.
こ こで市場での取引量全体を観察するため, 各投資家の純取引量を T, = D, - 
S, = m (v, -v) - (S, - -S) と置く . 初期賦存を 一Sと仮定すれば T, =τ(x(v, -v) で
あり , こ こ から取引量全体は ∑n=, m lv,-vl/2 と書ける. すなわち, 市場参加者
が観察す る情報の内容にかかわらず, 事前の意見の散らばり が大き く なるこ と
で, 市場の総取引量が増加す るこ と がわかる. 
2.3 情報に対する意見の不一致
上記の議論では, 情報獲得後の市場取引が, 情報獲得前の意見の不一致によっ
て生 じ るこ と が示 された. こ こ では, 投資家が観察する情報は投資家ごと に異
な り , 自分の入手 した情報よ り も , すべての投資家が観察す る情報の平均も し
く は情報が集約された株価の方が, 情報の精度が高い こ と を受け入れてい る. 
しか し , 個々の情報が各投資家の信念に与える影響が, 投資家 ごと に異なる可
能性については注目されてい ない . こ れはた と えば企業価値 を推定す る際に, 
一部の投資家が棚卸資産の増加情報を得たと して も , その評価にはすべての投
資家の平均的な評価 を使用 し , またそのこ と をお互いに信 じてい るこ と を意味
す る . しか し実際には, 受注の増加 と して グ ッ ドニ ュ ース と判断す るか, 売れ
残 り を示すバ ツ ドニ ユースと捉えるかといっ た, 情報に対す る自分の意見に依
存 して取引 を行 う こ と が考え られる.
そこ で Varian (1989) では, 情報の観察 (arrival) と解釈 (interpretation) を
区別 してい る . 具体的には, ラ ンダムなある大き さ (magnitude) y, を持つ情
報を投資家 z が観察 したと き , 投資家 z はこ の情報にδ, を乗 じた ものを企業価
X 1 = 
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値 v の推定に有用な シグナルである と解釈す る
Z I = δi y t = V十 g l 
Var, [vil ,]
=τ(avz十βδ, y-yp) 
こ こ から , 次の均衡株価, 均衡需要が得られる 
av十βδ y - Sit;=
y 
x *=,・{a(v, -v) 十β(δ, -一δ) y} 十一S 
5 
6 
こ こ で , 情報の解釈 を表すδzは投資家間で異なっ てい る とす る . すなわち, 棚
卸資産の増加量 y, が企業価値に どれだけ影響す るかについて , 投資家間で意
見が一致 していない. いま , 観察 y, と解釈δz は独立に分布 してお り , z= δ一yで
ある と仮定す る . こ のと きδを共通知識 と す るな ら , 投資家は情報観察前後の
株価変化から , 各投資家がそれぞれに観察 した情報の平均である y を計算でき
る 8. 一方で , 株式に対す る需要の決定においては, 投資家は観察 した情報に
対す る白分の解釈δ, を信 じてい るので , 推定に用い る シグナル を z, =δ,yに改
訂す る. したがっ て情報を観察 した後の各投資家の株式に対す る需要関数は次
の形にな る .
τ(E i [VII i] -p) 
2.4 均衡の特徴
観察された情報に対する解釈の違い を考慮 した場合, 投資家の均衡取引量は, 
(6) 式のよ う に情報獲得前の事前の意見v, と , 情報到達後の情報に対す る解釈
δ, が, それぞれの平均から どれだけ異なっ てい るかに依存す るこ と がわかる . 
すべての投資家が観察す る情報と それに対す る解釈は, (5) 式に示 されるよ う
に市場取引 を通 じて均衡株価に平均的に反映されてい るが, 各投資家は株価か
ら引き出 した情報に対 して自分の解釈を置く . すなわち, 観察す る情報が異な
るこ と が取引 を導 く のではな く , 情報を どのよ う に解釈す るかとい う意見の不
一致が資本市場での取引 を生 じ させてい るといえる. 
投資家がδを知つてい る と き , 均衡株価の観察から y は次の式で計算可能である
_ -S 十 ' '一αv ' α p ' '- 'y= - =- 十一 一βδ δ nω δ
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3 . 公的情報に対する意見の不一致 一 Kandel and Pearson (1995) の研究
3.1 事前の信念における意見の不一 致
Varian (1989) で取上げられたモデルでは, 情報に対す る意見不一致の影響
を観察 してい る ものの, それぞれの投資家が観察す る情報に非対称性があり , 
公的にすべての投資家が観察可能な同一 の情報に対する意見の不一 致について
は明示的に表されてい ない . Kandel and Pearson (1995) では, 公的に開示 さ
れる情報に対す る解釈の差異を含めたシンプルな資本市場モデル を構築 し , こ
の差異が資本市場に与える影響について実証的に検証 してい る. こ こ では特に
同一 の情報に対する解釈の差異のモデル化に注目する.
前節と同様に, 企業の将来の価値 を v と し , 投資家が公的情報を観察する前
後の市場取引 を比較する. まず情報を観察す る前の各投資家 z の主観的な信念
は, 平均 v z , 精度a, の正規分布に したがう ものとす る. 投資家は, π, = (v-p) 
;x;, からの効用が最大と な るよ う に, 資本市場で企業株式 を x;, だけ購入す る . 
投資家の効用関数が u (π, ) = -exp (一π, /τ) で ある と き , 期待効用最大化問題
を解 く と 次のよ う にな る. こ れは, 前述の Varian (1989) のケース と 同 じで あ
る .
τ(1E i [V] -p)
1 =-Var z [v]=τ(X i (VI -p)こ こ で投資家は均一ではな く , 信念の違いから二つのタイ プ i∈{1,2} が存在 し, 
v, >v2 , すなわち タイ プ 1 の方が楽観的で ある と 仮定す る . ま た市場に存在す
る割合は, タ イ プ 1 がφ, タ イ プ 2 が 1 一φで あ る .
資本市場では, 株式数が外生的に供給されるのではな く , 株式の純供給はゼ
ロ と し , この二つのタイ プの投資家が互いの取引 を清算するこ と で株価が決定
さ れる ものと す る . 均衡においてφ:,c,十 ( 1 - φ) :,c2= 0 が成り立つので, こ こ
から次の均衡株価を得る . 
P* = 
φα1V1 十 ( 1 - φ)α2V2 
φα1 十(1 - φ)α2 α
ただ し , ≡φα1v1 十 (1 - φ)α2v2, a ≡φα1 十 (1 - φ)α2 で あ る
したがっ て , 均衡需要はそれぞれ次のよ う に書け る 9 
9 仮定よ り v,>v2であるから , タイ プ 2 は .x2< 0 , すなわち シ ヨー ト ポジシ ヨ ンで ある
(7) 
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,
X = a α1α2(1 - φ) (VI - V2)
τ
χ = α1α2φ( V2 - VI ) 
(8) 
3.2 公的情報の観察と意見の不一 致
つづいて , 各投資家が情報を観察 した場合の市場取引 を考え る. すべての投
資家は, 企業の将来価値 v に関連する公的情報 z を平等に観察すると仮定する. 
z= v十9 
こ こ で各 タイ プの投資家は, 8が平均ｵ, , 精度a), の正規分布 (n D) に したが
う と信 じてい る とす る . すなわち各投資家は同 じ内容の情報を観察す るが, そ
の解釈に差異がある こ と を意味す る . た と えばｵ, が小 さ い と き は, 同 じ開示
情報 z を観察 したと して も , 企業価値 v を大き く 見積も る , すなわち楽観的で
ある こ と を意味す る .
各 タイ プの投資家は自分の信念に したがっ て , 公的情報を観察 した後の信念
を次のよ う に改訂す る . 
a, a), 1
E, [viz]= v, 十 (z一ｵ i ) , yi = = a, 十a),
y, y, Var , [viz] 
したがっ て, 情報を観察 した後の各投資家の株式に対する需要関数は次の形に
な る . 
X 1 
τ(E, [viz] -p) 
Var, [viz]
τ{a , v, 十coz (z一ｵ , ) -y,p} 
市場の清算条件 φ:x;, 十(1 - φ ) :x;2= 0 よ り , 次の均衡株価を得る
** 
十 Z 一 ｵ
P = M (9) 
ただ し , ｵ ≡φ00,ｵ, + (1 - φ )ω2ｵ2, 0 ≡ φ (,) , + (1 - φ)a)2 で あ る .
均衡株価を投資家の需要関数に代入するこ と で, 次の均衡需要関数を得る
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1:(1 - φ)Xi* = -a _ aj- [ {α1V1 十 ω1(Z- ｵ1) } y2 - {α2V2 十 ω2( Z- ｵ2)}y1] (1(〕0
X * = [ {α2V2 十 002( Z - ｵ2) }y1 - {a lV1 十 a)1(Z- ｵ1)}y2]
3.3 均衡の特徴
まず, 情報を観察す るこ と で均衡株価はどのよ う に変化す るかを考察す る. 
均衡におけ る株価の変化 を p三p**-p* と す る と , (7) 式 と (9) 式から次のよ う
に表すこ と ができ る. 
Δp = 
0(Z- ;p*) - ｵ
a+ (11) 
このよ う に, 投資家が公的に開示 された情報 z を観察す るこ と で, 均衡株価は
情報に対 して線形に増減する. また観察 した情報の精度が高い と投資家が平均
的に信 じてい るほどa)が大き く な り , 情報に対す る株価の反応は大き く な るこ
と がわか る .
一方で , 投資家が情報を観察 したと き , 市場の取引量は どのよ う に変化す る
だ ろ う か. Kandel and Pearson (1995) では, 情報が開示 されたと きの市場全
体の取引量を次の形で考察 してい る. 投資家 z の株式に対す る最適需要は, 情
報観察前後で x, から x:,* に変化す る . こ のと き二種類の投資家が互いに株式 を
清算 し , また株式の総供給はゼロ を仮定 してい るので , 公的情報が開示 された
と きに市場全体で生 じる取引量は, 各タイ プの投資家の全取引量変化の絶対値, 
すなわち V= l φ(x,*-x,) l = l (1 - φ) (x2*-x2) l と考えるこ と ができ る . こ れを上記
の株価変化 を用いて表す と , 次のよ う にな る. 
V= lβo十β, pl 
ただ し , 各係数は次の形で与えられる.
τφ(1 - φ)
β0 ≡ ω1ω2( ｵ2 - ｵ1)
1φ(1 - φ)
β1 ≡ (α2ω1 - α1ω2) 
021 
定数項β。は, 情報に対す る投資家の期待値ｵ, と 精度a), , す なわ ち開示情報
に対す る意見の不一 致の程度に依存 し , 株価変化に対す る感応度β, は, 企業価
値に対す る事前の信念におけ る精度a, と , 観察 した情報に対す る精度a) , に 依
存する. も し開示情報のと ら え方が投資家間で同一なら , β。= 0, β,=τφ(1- 
X i = 
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φ) (a2 - a,) で あり , 取引量は直接, 株価変化の絶対値 と 事前信念におけ る精
度の差異に比例す る . β。がゼロ で無い限り , すなわち開示情報に対す る意見の
不一致がある限りは, 株価が開示情報に反応 しない場合で も , 開示周辺で正の
取引 を生 じ させ る こ と を意味す る . こ れは Kim Verrecchia (1991) や Harris 
Raviv (1993) とは整合的でないものの, Kandel and Pearson (1995) では実証
的に観察されてい る. 
4 . 経営者の行動に影響を与える可能性
こ こ では, Kandel and Pearson (1995) のモデル を参考に, 開示情報に対す
る投資家の意見の差異について設定を追加 し , 意見の不一 致が存在す る状況下
におけ る開示情報のあり方と , それを踏まえた上で経営者の開示行動が変化す
る可能性を検討する.
こ こ では開示会計情報に対する解釈に注目す るため, 企業価値 v に対する事
前の信念については投資家間で差がない , すなわち v~ (v,1/a) とす る. 開示
さ れ る会計情報 を z= v十gと し , 各 タイ プの投資家は, 8が平均ｵz, 精度ωの正
規分布 (IID) に したがう と信 じてい る . 情報に対す る意見の不一致は, Kande1 
and Pearson (1995) と 同様にgに対す る期待値の差異と して表現されてお り , 
一方で情報の精度についての信念はこ こ では差が無い ものとする.
さ らに, 開示情報に対す る投資家の意見で ある ｵ, に独立な正規分布 を仮定
し , 平均 をｵ, 分散を1/m と す る . すなわち, 事前には投資家が開示情報 z を v 
-十ｵ と解釈す るこ と が平均的に期待 される ものの, 実際には投資家間で解釈が
異な り , 意見の分散で ある1/m が大き く な るほど開示情報に対す る投資家間の
解釈の散らばり が大き く な るこ と を意味す る. m は会計情報が情報を均一に伝
達でき る能力 を示す変数で あり , 精度 m が高ま るほど投資家は会計情報 を同
じよ う に解釈す る こ と にな る .
開示情報を観察 した後の投資家 z の最適需要関数は次のよ う になる .
τ(E, [viz] -p) 
Var, [viz]
=τ{αv十co(z一ｵ, ) - (a十a))p} 
いま資本市場で互いに意見の異なる投資家 {,l,J} ,, ≠ j が取引 を行 う とす ると , 次
の均衡 を得 る . 
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P** = 
** ｵJ - ｵ i X j = 1;ω一2 
こ こ で, 開示情報を観察す る前の株価は p* = vで あり , 
の変化 は次のよ う に表せ る .
ω(z- *) 一
= 
a十ω
こ こ では事前の信念についての投資家間の差異を仮定 しなかっ たが, 事前信念
の差異を仮定 してい る Kandel and Pearson (1995) で示 された (11) 式の株価変
化との比較から もわかるよ う に, 事前の信念の不一致は株価変化に影響 しない. 
開示情報の観察前に企業価値に対す る意見の不一致が存在 したと して も , その
事実は情報獲得前の株価にすでに反映されてい る. 情報獲得前後の株価変化は, 
開示 される公的情報に対す る反応が生み出す ものであるから , 開示情報 z に対
す る信念の関数になっ てい る.
こ こ で, 開示情報に対す る意見不一致の程度が, 会計に関連す る経営者の行
動に変化 をも た らす可能性 を検証す る . 経営者は情報 z を保有 してお り , 情報
を開示す る際に, どのよ う に株価が変化す るかを予想す る ものと す る . こ のと
き , に対す る期待値と分散は次のよ う に表すこ と ができ る.
_ . . CO (Z-p*) -ｵ , l ∠l r)lz l = 
αv + ω(z 一学) 
α十 ω
(130
(
情報獲得前後の株価
(15) 
- L -「 '一 」 a十ω 6ｻ
1
Var[ ∠1plz] =-2m(a十co) 2たと えば投資家が会計情報の保守性を信 じてお り , 会計情報を観察 したと きに実際の成果よ り 低 く 抑え られてい る と解釈す るケース を考え る . こ れは z= 
v十8に対 して , E[g]= ｵ, が低い と 考え る投資家が多い こ と を意味す るので , ｵ 
も低 く な る. また, 投資家が観察 した会計情報をどの程度信頼 してい るかは精
度a)に依存 してお り , 不確実性の高い収益 を計上 し ない こ と がa)を高める こ と
につながるかも しれない . 経営者にと っ て , 情報開示によ っ て どの程度株価が
変化するかの期待値, すなわち E[ plz] はｵ の減少関数, a)の増加関数で ある . 
株価反応に関心のある経営者にと っ て, 会計情報が保守的に計上されるとい う
こ と が共通知識になる と , z が大き く な るほどa)の効果によ っ て よ り 大き な株
価上昇が期待 され, 積極的に開示す る と考え られる. 一方で , ｵが低下す るこ
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と から z が少々小 さ く て も開示 を選択す る可能性も考え られる.
株価変動の分散に注目す る と , 意見が一致す る程度 を表す変数 m の減少関
数になっ てい る. あま り に詳細な情報開示 をす るこ とは分析能力の差な どから
意見の不一致を招 く 可能性があり , シンプルな開示によ り 意見の一致をはかる
方が株価変動リ ス ク を抑え られる可能性がある . ま た, 会計情報はそ も そ も他
の情報に比 して意見が一致す る可能性が高い , す なわち m が高い情報で ある
と 考えるこ と ができ る . こ の場合, 株価変化の分散は低く なるこ と から , 資本
市場に関心を持つ リ スク 回避的な経営者であれば, 同 じ情報開示で も会計情報
と して開示す るこ と を選択す るかも知れない . 
5 . おわり に
本稿は, 公的な開示情報に対 して意見の不一致が存在するこ と で, 資本市場
に参加す る投資家行動に どのよ う な変化が生 じ , 市場価格に どのよ う な影響 を
与え るかについて , 資本市場におけ る意見の不一致を表現す るモデル を用いた
先行研究のレ ビュ ーを通 して考察を行っ た.
Varian (1989) では, 情報と意見を区別 し , 投資家の均衡取引量は, 情報到
達前の事前の意見と , 情報到達後の情報の観察におけ る意見が, それぞれの平
均から どれだけ異なっ てい るかに依存す るこ と が示 された. 観察す る情報が異
な るこ と が取引 を導 く のではな く , 情報を どのよ う に解釈す るかとい う意見の
不一致が資本市場での取引 を生 じ させるこ と が強調 されてい る . すべての投資
家が観察す る情報と それに対する解釈が平均的に株価に反映される一方で, 各
投資家は株価から引き出 した情報に対 して自分の解釈をおいた上で取引量を決
定 し , 意見の不一致が大き く な る と市場全体の取引量が増加す る とい う 結果 を
得てい る .
こ こ から更に会計情報の特徴に注目す るため, 公的に開示 される情報に対す
る意見不一致を研究 してい る Kandel and Pearson (1995) のモデル を確認 した. 
Varian (1989) で得 られた結果 と同様に, 意見の不一致が大き く な る と 市場全
体の取引量が増加す る とい う結果が得られてお り , 均衡株価は投資家の意見が
平均的に盛 り込まれるよ う に決定されるこ と が示 されてい る .
こ のよ う に, 開示情報が市場に参加す るすべての投資家に伝達され観察され
る情報に非対称性がない場合であっ て も , 開示情報に対す る意見の不一致を仮
定す るこ と で資本市場では取引が生 じ るこ と がわかる. 公的に情報が開示 され
た と して も それに対す る解釈や意見は投資家によ っ て異な り , その意見の不一 
致の差によ っ て取引が生 じ る とい う考え方は直観的に も理解でき る. こ のよ う
な資本市場 を前提と したと き に, 意見の不一致の程度が企業経営者の行動選択
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に影響 を与える可能性があり , こ れを考察す るこ とは会計情報の役割 を考える
上で も重要で ある .
そこ で情報に対す る意見の不一致の程度 を仮定 し , 価格変化 との関連性 を考
察 したと こ ろ , 不一致の程度が大き く なるほど価格変化に対す る事前の分散が
大き く な るこ と がわかっ た. こ れはたと えば, 資本市場に関心を持つリ スク回
避的な経営者であれば, 意見が一 致す るよ う にシンプルな情報開示 を選択す る
な ど, 経営者の行動選択に影響 を与える可能性がある.
本稿は, 解釈が異な る可能性のある開示情報と 市場の反応と の関連性を探る
上で, 開示 された情報が市場にどのよ う な影響 を与えるのかに着目 し , 考察を
行っ たものである. 一方で, 資本市場での意思決定におけ る会計情報の有用性
や役割 を考察す る上では, 市場の反応 を踏ま えた う えで どのよ う な情報が開示
されるのかについて も検証す る必要がある . 情報開示 を対象と した研究は進め
られてい る ものの, 意見の不一致を考慮 した会計研究は十分と は言えず, 引き
続き取り組むべき重要な課題である と 考え る. 
参考文献
BanerJee, S., and 1. Kremer, 2010, “Disagreement and Learning: Dynamic Patterns 
of Trade, ' The Journal of Finance, 65(4), pp. 1269-1302.
Bloomfield, R., and P. Fischer, 2011, “Disagreement and the Cost of Capital,”
Journal of Accounting Research, 49(1), pp 41-68.
Cao, H. H., and H. e u-Yang, 2009, “Differences of Opinion of Public
Information and Speculative Trading in Stocks and Options”, The Review of
Financial Studies, 22(1), pp 299-335.
Grossman, S., 1976, “On the Efficiency of Competitive Stock Markets Where
Trades Have Diverse Information,” Journal of Finance, 31(2), 573-585.
Grossman, S., 1978, “Further Results on the Information Efficiency of
Competitive Stock Markets,” Journal of Economic Theory, 18, 81-101.
Harris, M., and A. Raviv, 1993, “Dif ferences of Opinion Makes a Horse Race,”
The Review of Financial Studies, 6(3), pp 473-506.
Kandel, E., and N. D. Pearson, 1995, “Differential Interpretation of Public Signals 
and Trade in Speculative Markets,” Journal of Political Economy, 103(4),
pp 831-872.
Kim 0., and R. E. Verrecchia, 1991, “Trading Volume and Price Reactions to
Public Announcements,” Journal of Accounting Research, 29(2), pp 302-321. 
Milgrom, p and N. Stokey, 1982, “Information, Trade and Common Knowledge,”
開示情報に対する意見の不一 致と資本市場の反応 129 
Journal of Economic Theory, 26(1), pp.17-27.
Varian, H. R., 1989, “Dif ferences of Opinion in Financial Markets,” Financial
Risk: Theory, Evidence and Implications, Proceedings of the Eleventh Annual
Economic Policy Conference of the Federal Reserve Bank of St. Louis, pp.
3-37.
椎葉淳 ・ 高尾裕二 ・ 上枝正幸, 2010, 『会計デイスク ロージヤーの経済分析』
同文舘出版. 
